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[Abstract]The scale of U.S. treasury bonds held by China is infl uenced by some economic factors such as the foreign exchange reserve, the current 
exchange rate, the real yield and the relative yield of U.S. treasury bonds. An empirical analysis based on the international fi nancial crisis revealed the 
relationship between the four factors and the scale of U.S. treasury bonds held by China. So China should adjust the scale of U.S. treasury bonds timely 
and appropriately. 
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变量 检验形式(C,T,N) T-统计值 P值
LnT （1，1，3） -2.687283 0.2466
△LnT （1，1，3） -5.389318* 0.0003
LnFR （1，1，3） -2.789741 0.2086
△LnFR （1，1，3） -3.777467** 0.0269
E （1，1，3） -2.495625 0.3289
△E （1，1，3） -5.704731* 0.0001
RY （1，1，3） -0.701334 0.8364
△RY （1，1，3） -3.188217** 0.0276
CY （1，1，3） -2.305816 0.4226
△CY （1，1，3） -6.679426* 0.0000
注：（C,T,N）分别代表截距项、趋势项和滞后阶数，*和**分别代表在1%和5%的置信度水
平下拒绝原假设；其中 LnT、 LnFR、 E、 FR、 RY、 CY分别是中国持有美国国债规模、
中国外汇储备规模、美元兑换人民币汇率、美国国债实际收益率、美国国债相对收益率的
一阶差分。
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表2　Granger因果检验


























原假设 特征根 迹统计量(P)  统计量
0个协整向量 0.631142 0.0002 0.0012
至少1个协整向量 0.408750 0.0523 0.1288
至少2个协整向量 0.259524 0.2236 0.3799
至少3个协整向量 0.148397 0.3085 0.4442
至少4个协整向量 0.048002 0.1325 0.1325
表3　Johansen协整检验
与现实情况基本一致。
结语
第一，中国持有美国国债的规模主要受到中国外汇储备规
模、美元兑换人民币汇率、美国国债实际收益率、美国国债相对
收益率等因素影响。
第二，外汇储备、美国国债实际收益率与中国持有美国国债
规模存在正向变动关系，美元汇率与中国持有美国国债规模存在
反向的变动关系，而美国相对收益率对中国持有美国国债的影响
不显著。美元兑换人民币汇率的系数较大也说明了汇率风险是目
前中国持有美国国债所面临的主要风险，而美国国债相对收益率
影响较弱的原因可能在于目前中国难以找到替代美国国债的更合
适的投资出路，所以美国国债实际收益率远远大于美国国债相对
收益率对中国持有美国国债规模的影响。
总之，中国持有美国国债的规模应该根据中国外汇储备的规
模、美元兑换人民币汇率、美国国债实际利率、美国国债相对利
率的综合影响，适时适度地调整所持的规模，确保中国所持美国
国债的安全性、流动性和收益性。
参考文献：
[1]杜朝运.中央银行学[M].厦门大学出版社, 2010.
[2]陈亨光.我国外汇储备增长的影响因素与实证检验[J].当代
经济管理,2008,(12).
[3]王群琳.中国外汇储备适度规模实证分析[J].国际金融研
究,2008,(9).
[4]吴丽华.我国外汇储备适度规模的分析和测算[J].厦门大学
学报,2009,(2).
[5]巫强,王嘉.中国持有美国国债规模影响因素的实证研究[J].
南京大学学报,2010,(6). 
作者简介：
蒋绵绵（1964-），女，福建泉州人，泉州经贸学院信息系
主任，副教授，研究方向：金融统计学。
杜朝运（1973-），男，福建泉州人，泉州经贸学院院长，
厦门大学金融系主任，教授，博士生导师，研究方向为金融制度
与金融组织。
朱再川（1984-），男，河北邯郸人，硕士研究生，研究方
向：国际金融。
由此可以看出，中国持有美国国债规模与外汇储备、美国国
债实际收益率、美元兑换人民币汇率等因素在长期中存在稳定线
性关系。中国外汇储备1%的增长会带来中国持有美国国债需求
9.64%的增长，美国国债实际收益率上升会带来中国持有美国国
债规模增加，美元贬值会带来中国持有美国国债规模下降，而美
国国债的相对收益率对中国持有美国国债规模的影响不显著。这
第二，实施振兴东北老工业基地战略，居民收入水平改善，
但经济社会发展的矛盾依然存在。收入计划经济阶段和改革开放
阶段相比，自实施振兴东北老工业基地战略以来，东北地区城乡
居民收入特别是农村居民收入稳步提高，社会事业稳步推进。
但是也应该看到存在着一些突出矛盾和问题：经济高速增长
与农业基础不牢固的矛盾（第一产业受客观因素影响较大，增长
缓慢）；经济增长加快与城乡居民收入增长率下降的矛盾；经济
增长过快与科技投入不足的矛盾；经济增长加快与失业率居高不
下的矛盾等等。
第三，东北地区与我国东部、中部和西部其他三个地区的社
会发展比较发现，东北地区的社会发展有所改善，但与东部地区
的差距还明显存在。从居民生活水平来看，东北地区城镇居民人
均可支配收入持续低于东部地区和全国水平，与中部地区城镇居
民可支配收入收入差距持续缩小，略高于西部地区。东北地区农
村居民人均纯收入低于东部地区，高于中部、西部和全国平均水
平，且近几年以来呈现逐步扩大的趋势。
从城镇化水平来看，东北地区城镇化水平持续高于东部、中
部、西部和全国平均水平且与全国平均水平逐步缩小且辽宁城镇
化水平逐年提高。从教育、科技投入和就业水平来看，东北地区
的教育水平比较落后，科技投入明显不足，就业形式依然比较严
峻。
第四，应加大科技投入，推动科技成果转化和加快科技体制
创新。目前是东北老工业基地振兴的关键时期，应进一步加大科
技投入，推动科技成果转化和加快科技体制创新，促进东北老工
业基地的根本性发展，人们的生活水平进一步改善。
要提高东北老工业基地自主创新的能力，强化政府引导与企
业主体作用，要加快推进科研院所的体制机制创新，充分发挥东
北地区高等教育资源丰富的优势，提高重点高校的办学层次和水
平。
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